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Predslov

Osma vyro&na sprava Eurépskeho vyboru pre systémoveé rizika
(European Systemic Risk Board — ESRB) hodnoti obdobie od

1. aprila 2018 do 31. marca 2019. ESRB pokra¢oval v monitorovani
zdrojov systémovych rizik v europskom finanénom systéme

a hospodarstve. Styri hlavné identifikované rizika sa oproti
minulému roku nezmenili: najzavaznejsie riziko predstavuje
precenovanie rizikovych prémii na svetovych finanénych trhoch, po
ktorom nasleduju pretrvavajuce nedostatky v suvahach bank,
poistovni a déchodkovych fondov v EU, problematika udrzatelnosti
dlhu v $tatnom a podnikovom sektore a v sektore domacnosti v EU
a v neposlednom rade slabé miesta v sektore investi¢nych fondov
a rizika spojené s ¢innostami v sektore tienového bankovnictva.
Mario Draghi, predseda Eurépskeho  Tigto rizika sU vyznamné najmé vzhladom na politickd neistotu
vyboru pre systémové rizika a rychlejSie nez oCakavané zmierfiovanie hospodarskeho rastu.
Dal$i narast cien rezidengnych a komer&nych nehnutelnosti poukazuje na znamky nadhodnotenia
na niektorych trhoch. ESRB v tejto suvislosti zverejnil spravu o komerénych nehnutelnostiach

a pokra€oval v monitorovani pripadov ésmich ¢lenskych Statov, ktorym na konci roka 2016
adresoval varovania v suvislosti s trhom s nehnutelnostami na byvanie.

ESRB pokra€oval vo vyvoji makroprudencialnej politiky. Pokial ide o opatrenia pre bankovy sektor,
ESRB sa nadalej zaoberal hodnotenim G¢inkov $tandardu IFRS 9 na finanénu stabilitu a na tuto
tému zverejnil dve spravy. Na Ziadost Rady EU ESRB urgil hlavné potencialne spustade, slabé
miesta a akceleratory systémového narastu problémovych Gverov. V suvislosti s opatreniami nad
ramec bankového sektora ESRB uréil moznosti dalSieho posilnenia makroprudencialneho ramca
pre poistovaci a zaistovaci sektor a posudil u€inky dohéd centralnych protistran o interoperabilite
na finan€nu stabilitu.

ESRB tiez zorganizoval viacero podujati na rozprudenie diskusie o makroprudencialnej politike.

V septembri 2018 sa konala tretia vyro€na konferencia ESRB. Jej hlavnymi témami boli okrem
iného hrozby pre finan¢nu stabilitu prameniace z klimatickych zmien, zvySujici sa vyznam
nebankového financovania v realnej ekonomike a potreba vyplnenia datovych medzier, ktoré brania
uc¢innému monitorovaniu rizik. ESRB taktiez v nadvaznosti na workshop zorganizovany

v spolupraci s ECB a MMF podnikol prvy krok k zavedeniu spoloéného rdmca pre nastavovanie
makroprudencialnej politiky.

Chcel by som sa srde¢ne podakovat Erkkimu Liikanenovi, byvalému guvernérovi Bank of Finland

a Clenovi generalnej rady ESRB, profesorovi Marcovi Paganovi, ¢lenovi generalnej rady

a podpredsedovi poradného vyboru pre vedecké otazky, a Ignaziovi Angelonimu, ¢lenovi Rady pre
dohlad ECB a pozorovatelovi v generalnej rade, za ich podporu prace ESRB. Zaroven sme radi, ze
budeme moct tazit z poznatkov Andreu Enriu i v jeho novej tlohe predsedu Rady pre dohlad ECB
a ¢lena generalnej rady.
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Na tomto mieste by som chcel zaroven vyjadrit hlboky zarmutok z odchodu Alberta Giovanniniho.
Vo funkcii ¢lena poradného vyboru pre vedecké otazky a spolupredsedu spoloénej expertnej
skupiny odbornikov ESRB pre vzdjomnu prepojenost bol pre vybor nesmiernym prinosom.

Jeho rodine by som chcel vyjadrit primnua sustrast.

Mmoo

Mario Draghi
predseda ESRB

Vyro¢na sprava ESRB za rok 2018
Predslov



Zhrnutie

Sledované obdobie sa vyznacovalo vysokou mierou politickej neistoty a rychlejSim nez
ocakavanym zmierfiovanim hospodarskeho rastu. Ukazovatele hospodarskej nalady zaznamenali
vo vadsine &lenskych statov EU pokles a prognostici z verejného aj stiikromného sektora upravili
svoje projekcie vyvoja produkcie. V tejto suvislosti ESRB identifikoval Styri hlavné, navzéjom
prepojené rizika, ktoré ohrozujd finanénu stabilitu v EU: i) precefiovanie rizikovych prémii na
svetovych finanénych trhoch; ii) nedostatky v sivahach finanénych institdcii; iii) problematika
udrzatelnosti dlhu vo verejnom a sukromnom sektore a iv) slabé miesta v sektore investi¢nych
fondov a rizika spojené s Cinnostami v sektore tiefiového bankovnictva. Oproti roku 2017 ostalo
poradie jednotlivych hrozieb po¢as roka 2018 nezmenené. Precenovanie rizikovych prémii na
svetovych finan&nych trhoch bolo konkrétne zaradené do kategdrie s vysokou mierou rizika,
nedostatky v suvahéach finanénych institucii a problematika udrzatelnosti dlhu do kategdrie so
strednou mierou rizika a slabé miesta v sektore investi¢nych fondov a rizika spojené s ¢innostami
v sektore tieflového bankovnictva do kategoérie s nizkou mierou rizika. Okrem tychto Styroch
hlavnych rizik ohrozujdcich finanénu stabilitu sa ESRB aj nad'alej zaoberal désledkami klimatickych
zmien a technologického pokroku vratane systémového kybernetického rizika na finanénu stabilitu.

Hlavné rizika, ktoré podla ESRB ohrozuju finanénu stabilitu, boli vychodiskom nepriaznivych
makrofinanénych scenarov vyvoja v ramci zataZovych testov EU uskuto&nenych eurépskymi
organmi dohladu. Po&as sledovaného obdobia ESRB zostavil nepriaznivé scenare vyvoja pre
Eurdpsky organ pre poistovnictvo a déchodkové poistenie zamestnancov (European Insurance and
Occupational Pensions Authority — EIOPA) a Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy (European
Securities and Markets Authority — ESMA). Konkrétne iSlo o jednotny nepriaznivy scenar, ktory sa
stal vychodiskom zatazového testu fondov dochodkového poistenia uskutoéneného organom
EIOPA v roku 2019, ako aj usmerneni k zatazovému testovaniu fondov penazného trhu vydanych
organom ESMA v roku 2019. ESRB vypracoval aj nepriaznivy scenar na ucely zatazového testu
centralnych protistran uskuto€neného organom ESMA.

ESRB sa prostrednictvom svojho ramca reciprocity podielal na koordinacii makroprudencialnej
politiky v ramci EU. Odporugil predovéetkym reciprocitu i) flexibilnych vnatrogtatnych opatreni
tykajlicich sa expozicii vodi sektoru rezidenénych nehnutelnosti v Belgicku a Svédsku,

ii) flexibilnych vnutroStatnych opatreni tykajucich sa velkych expozicii voci nefinanénym
korporaciam vo Francuzsku a iii) prahu vyznamnosti v pripade rezerv na krytie systémovych rizik
v Estonsku. Ostatné Clenské Staty by mali zabezpedit reciprocitu tychto opatreni v stanovenej
lehote, podla moznosti pomocou toho istého nastroja. Clenské $taty moézu jednotlivym
poskytovatelom finan&nych sluzieb bez vyznamnych expozicii udelit vynimku. ESRB na tento ucel
odporucil maximalnu hranicu vyznamnosti Specificku pre individualne institucie.

V ramci vyvoja ramca makroprudencialnej politiky ESRB predstavil po€iatoéné uvahy tykajluce sa
ramca pre nastavovanie makroprudencialnej politiky s cielom podporit’ tvorcov politik pri priprave
ich rozhodnuti. Takyto ramec moze prispiet k zlepSeniu komunikacie o politickych rozhodnutiach,
k ukotveniu oCakavani v suvislosti so stabilitou finanéného sektora a buducimi politickymi
opatreniami a k znizeniu potencialnej tendencie k nec€innosti vo svetle rastucich rizik ohrozujucich
finanénu stabilitu.
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Pokial ide o opatrenia pre bankovy sektor, ESRB sa nadalej zaoberal hodnotenim ucinkov
zavedenia nového Standardu finanéného vykaznictva a problémovych uverov na finanénu stabilitu.
V suvislosti s medzinarodnym Standardom financného vykaznictva IFRS 9 sa ESRB zameral na
dva aspekty. Po prvé, ESRB dospel k zaveru, Ze rozdiely medzi postupom zaloZzenym na
ocakavanych uverovych stratach (expected credit loss — ECL) podla Standardu IFRS 9 a jeho
obdobou v Spojenych Statoch by okrem iného mohli mat vplyv na poskytovanie Uverov v priebehu
hospodarskeho cyklu a na globalny trh poskytovania Uverov velkym korporaciam. Po druhé, ESRB
analyzoval potencialne cyklické spravanie modelu ECL v ramci IFRS 9 a navrhol vytvorenie
osved&enych postupov alebo podrobnych usmerneni s cielom v plnej miere vyuzit vyhody, ktoré
zavedenie tohto Standardu z pohladu finanénej stability prinasa. Pokial ide o problémové uvery, na
Ziadost Rady EU urgil ESRB hlavné potencialne spustade, slabé miesta a akceleratory ich
systémového narastu. Existujuci subor makroprudencialnych nastrojov si podfa vSetkého

v st¢asnosti nevyzaduje Ziadne zasadné zmeny. Mali by sa v§ak zvazit urcité mensie Upravy, a to
najma v oblastiach ako vyuzivanie sektorovych kapitalovych rezerv a vyvoj opatreni zameranych
na diznikov v pripade domacnosti i nefinanénych korporacii.

Pokial ide o opatrenia nad ramec bankového sektora, ESRB zvaZoval moznosti dalSieho posilnenia
makroprudencialneho ramca pre poistovaci a zaistovaci sektor a posudil i¢inky dohdd centralnych
protistran o interoperabilite na finan€nu stabilitu. V sektore poistovnictva patria k najslubnejsim
tieto opatrenia: harmonizovany celounijny rdmec ozdravenia a rieSenia krizovych situacii;
ustanovenie pravomoci prislusnych organov zvysit kapitalové poziadavky a obmedzit vySku
dividend na arovni jednotlivych subjektov a/alebo na celotrhovej urovni na zéklade aktivit/spravania
jednotlivych subjektov; symetrické kapitalové poZiadavky pre cyklické rizika; likviditné poziadavky
na poistovatelov a zaistovatelov s rizikovym likviditnym profilom; ustanovenie diskreénych
pravomoci prisluSnych organov zasiahnut v pripadoch hromadného stornovania zmluv; a nastroje
zamerané na poistovatelov zapojenych do aktivit bankovej povahy umoziujuce zabezpedit
konzistentnost’ makroprudencialnej politiky v jednotlivych sektoroch. V suvislosti s centralnymi
protistranami ESRB predlozil dva navrhy: po prvé, aby regulany ramec jednoznacne stanovil
spOsob vyuzivania nastrojov ozdravenia a rieSenia krizovych situacii v pripade interoperabilnych
centralnych protistran; a po druhé, aby sa v pravnych predpisoch objasnilo, &i je mozné schvalit

a implementovat mechanizmy interoperability v pripade derivatov, a ak ano, pre aké druhy
produktov a za akych podmienok.

ESRB aj nadalej monitoroval makroprudencialne opatrenia prijaté v EU a sprostredkoval vymenu
nazorov jej lenov o takychto opatreniach. Oproti roku 2017 doslo k vyraznému zvySeniu poc¢tu
prijatych makroprudenciélnych opatreni: v roku 2018 prijala makroprudencialne opatrenia viac ako
polovica krajin Eurépskeho hospodarskeho priestoru (EHP), pricom iSlo va&sSinou o restriktivne
opatrenia zamerané na znizenie cyklickych rizik. Okrem aktivacie proticyklickej kapitalovej rezervy
(countercyclical capital buffer — CCyB) a zvySenia jej miery v niekolkych krajinach EHP devat krajin
EU zaviedlo rezervu na krytie systémovych rizik (systemic risk buffer — SyRB) alebo rekalibrovalo
jej mieru. V poradi druhé najCastejSie zavadzané opatrenie v roku 2018 sa tykalo limitov pomeru
dlhovej sluzby k prijmu. Krajiny taktiez zmenili metodiku ur€ovania systémovo vyznamnych institucii
a nastavovania ich rezerv. Okrem toho mozno pozorovat aj narast poctu reciprocnych opatreni, ku
ktorému doSlo po tom, ako ESRB odporudil reciprocitu opatreni prijatych vo Finsku a Belgicku
podfa €lanku 458 nariadenia o kapitalovych pozZiadavkach (Capital Requirements Regulation —
CRR) s cielom zvysit’ prirazku k rizikovym vaham pre expozicie voci sektoru rezidencnych
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nehnutelnosti v pripade bank uplatiiujicich postup zaloZzeny na internych ratingoch. Tieto opatrenia
su podrobnejSie opisané v publikacii ESRB A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2018.”

ESRB v troch pripadoch hodnotil stav plnenia svojich odporu€ani. Pokial ide o odporucanie
zamerané na znizenie systémovych rizik vyplyvajucich z fondov pefiazného trhu, ESRB dospel

k zaveru, ze navrh nariadenia Eurépskej komisie je do velkej miery v sulade s tymto odpora¢anim.
Pokial ide o odporucanie k stanovovaniu mier proticyklickej rezervy s cielom zaviest jednotny
postup v ramci EU, prislugné organy podla ESRB celkovo zabezpedili véasné a komplexné
zavedenie proticyklickej rezervy do praxe. V zavere sledovaného obdobia nadalej prebieha
hodnotenie odportgania, ktorého ciefom je presadit koordinovany cezhraniény postup v ramci EU
a zabranit poskytovatelom finan&nych sluzZieb v obchadzani narodnych makroprudencialnych
opatreni.

S cielom zapojit' zainteresované strany do diskusii o makroprudencialnej politike ESRB opat
zorganizoval viacero podujati. Uskutoénila sa predovSetkym tretia vyroéna konferencia ESRB, ktora
sa konala v septembri 2018. Ugastnici konferencie diskutovali o potencialnych hrozbach, ktoré by
mohli pre finanénu stabilitu predstavovat klimatické zmeny, o rasticom vyzname nebankovych
financii pre financovanie hospodarskej aktivity a o dolezZitosti vyplnenia datovych medzier, ktoré
brania u¢innému monitorovaniu rizik. ESRB taktiez v spolupraci s ECB a MMF zorganizoval
workshop pod nazvom ,Towards a framework for macroprudential stance“. Hlavhym zaverom
workshopu bola vysoka miera zlozitosti tvorby makroprudencialnej politiky, z ktorej vyplyva, ze
jednou z uloh v ramci budovania ramca pre nastavovanie makroprudencialnej politiky bude
hladanie vhodnejSich sposobov zdévodriovania politickych rozhodnuti verejnosti.

Viac informacii v publikacii A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2018, ESRB, april 2019.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb%7E32aae4bd95.report190430_reviewofmacroprudentialpolicy.pdf
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